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A b s t r a c t
New economy has come, begun by the advancement of information technologt. It appears much
dot.com compatry. Valuing the dot.com has challenged many Jinancial expefts. It becomes urcosy
because the uncerninty is so high. This paper uses two approaches in valuing the dot.com company. The
lirst one is qualitative approach. This approach requires acquainted of the company deeply by knowing
the management team and business plan. The second one is quantitative approach. It ofers two
alternatives method, which is net present value or discounted cashflow and economic value added. Both
are requires many ossumptions.
This paper tries to implement the valuation by valuing Indo.com. The result shows Indo.com has
o great management eatn. Indo.com business is real though running the cyber business. Indo.com worth
S 77 million under the assumptions made and using net present value methods
Kqwords: valuation the dot.com company, qualitative and quantitative approach
Pendahu luan
Pertengahan tahun 1990-an di Amerika Serikat, munculapa yang disebut dengan
"revolusi dot.com" yang menandai new econamy (Becker;2003). Perusahaan dot.com
yang menawarkan saham di bursa mengalami "booming" nilai saham yang dimulai pada
tahun 1995 srimpai dengan 2000. Hal ini terlihat dafi mark to book value penrsahaan
dot.com rata-rata berkisar antara 5,2 sampai dengan 10,8. (Pfeil;2003), ini menunjukkan
bahwa pasar menilai perusahaan dot.com lebih dari nilai bukunya. Booming nilai saham
perusaha,an dot.com, menimbulkan per&anyaan berapakah nilai perusahaan dot.com yang
sebenamya ?
Penilaian terhadap perusahaan dot.com tidak mudah. Ketidakpastian yang tinggi
dalam bisnis perusahaan dot.com mempengaruhi kesulitan penilaiannya. Terdapat dua
pendapat ekstrim mengenai penilaian perusahaan dot.com ini, yang pertama dari
kelompok optimis dengan pernyataannya yang menggebu-gebu mengenai profitabilitas
perusahaan dot.com, dan yang kedua dari kelompok pesimis dengan pemyataan bahwa
nilai perusahaan dot.com tidak dapat dikuantifikasikan (Sembel : 2001).
Beberapa ahli berusaha untuk membuat model evaluasi atas perusahaan dot.com,
dan investor berharap bahwa model evaluasi yang dipakai dapat rnemberikan arus kas
masuk bersih yang riil dan bukan hanya sekedar impian dalam bisnis maya.
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penilaian atas perusahaan dot.com dibagi dalam dua bagian. Pertama" mengenai
karakteristik kualitatii perusahaan, sehingga akan diperoleh gambaran secara rinci
perusahaan yang akan dinilai. Kedua" dengan menggunakan pendekatan kuantitatif yang
mendukung pen i[aian akh ir peru sahaan dot.com.
ASPEK PEf'llLAlAN 0A[AM PERUSAHAAN 00T Cotil. oleh:oyna Rachmawati
Pen i la ian  Perusahaan  Dot .com secara  Kua l i ta t i f
Zell (2000) mengemukakan, apabila kita akan mulai menginvestasikan ke
perusahaan dot.com yangakan menghasilkan pendapatan, maka kita harus mempunyai
pengetahuan yang cukup mengenai manajemen perusahaan dan rencana bisnisnya. Hal
ini iiaat hanya-akan membantu penilaian terhadap perusahaan, tetapi juga akan
memberikan clear sense perusahaan tersebut. Dibawah ini adalah daftar pertanyaan yang
dapat membantu kita untuk mengenal perusahaan yang akan dinilai (Zell;2000):
Managemen t  Team
In addition to eonducting basic due diligence on the managernent tedm and checking
references to ensure the integrity of its members, you should investigate the managers
have:
Experience - success at the same level, same industry, What is the experience of the
cornpany's management eam ? Hwe they ever done this before ? In many cases,
,"niurr- 
"opitalisis 
and other investors will invest based solely on the people that
will b,e ,u*tng the company. The "people" fucision is made easter if the managers
have experierrce in the Internet. A few years 4go' finding experienced Interrut
businesi professionals was lipe finding a needle in a haystack; taday, it's getting
easier bul is stitt a case of demand being greater than the supply.
A proven abitity to grow a company. Past success in growing a company to a
reipectable level will demonstrate an ability to grow the present one. The more
,urrrrrrr, the better. The abserce offailures is also an importantfact ta discern'
Direct sales/advertising expertise, even if outside the Internet (i.e. talented sales
people can learn to sell anything). Talented sales and marlceting executives come at
'o 
irry high premium in ndayi market. Many have successfully transitioned into
CEO and. COO roles. Others should have stayed in sales'
Prior profit and loss responsibility and accountability. If the executive had prior
responstiflry for a diuision or proft center, he or she will understand the need for
developrng and meeting budget and making money'
Personnel investment in the company, i.e. "skin" in the 4ame. If the executive is
farced ta invest hard cash into tlte company, he/she has something at risk other than
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just time. This invariably will cause the executive to treat the company more as an
owrur ard rnt as a mcttuger.
Desire (ire in tlrc belly). Does the exccutive have passionfor the company and its
business ? Is he/slw working hard etnugh to accomplish his/her objectives in
today's Internet-poced business world ? Does lu/she mderstand the business, its
technologt and the busiruss model ? This preliminry futermination is largely
subjective, based upon visceral reactions and observations. Refererces of
customers, current ard forner employers and employees and competitors play a
strong role in maffing the assessment tnore objective.
Covered critical furrctional arecs - Does the management teant cover critical
functiora the company will need to be sucessfuA ? The key areas include techrnlogt
design development and mainterumce
Process orientation ?Are the maruger process orlented ? Do they plan things out
carefully before undertaking taslu ? Do they spend too much time doing ? Do tlrcy
work well together as a group ? Have they worked together previously ? For lnw
long ? Managers wlrc are accustomed to building process to sttpport tlteir
departments andfurrctions are valuable assets, particularly in a start-up venture.
Value based mindset (strategic, targets, action plan, performance measurement). Is
the marwger strategic thinker as well as planrur ? What are the motuger targets ?
Does tle noruger lrcve an rction plan for achieving tlw targets and strategies ?
Vllwt teclmiques does the manager employ to measure the performarce of those on
his or her team ?
Top down bottom up managers ?Do tlrc marutgers seek the input of subordinates ?
Wlnt evidence is tlere tlat tlre narager lns built successful teams in the past ?
Wlut team-building activities does tlp marutger engage in ? Does the manager
coordinate his or ler plans with the suggestions and plans of his/her subordinates?
Commwication ? Internal ard external ? Do tlrc marurgers communicate with each
otlrcr professionaUy ard respectfully ? Do they communicate with tIrc employees the
same way ?
Performarce - based compensation ?ls the manager compensated based on his/her
performance ? Are there outside directors involved in determining the comperrsation
of tlre management team ? Are the naragers under employment contracts with
provisions relating to termination for cause or resignation for good reason ? Are
tln employnent contracts drafted in a manrar tlnt is fair to both the company and
the executive ? Thiq is arcther as well as in some cases stock and option
consideration, to performarce of the company will focus the executive on tlu best
interests of tlrc company provided the incentives are properly defined and rnt
skewed to slnrt4erm, destntctive behavior.
Board of Directors - The board of directors slnuld corcist of outsiders who mcy or
m6y not be investors in the company. Tlrc board should hsve at least two outside
directors (i.e. wlto are not being compensated as employees of the company),
particululy if tlw company is intent on going public. More importantly, board have
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the specific industry experierrce similar to the companies business, that improve the
company's aecess to future sources of capital, that have high visibility and
"r"ittiitty 
in the community or the industry, and/or that have a furrctional capability
that is missrng or weak in the start'up management eam (e.g. frequently, Jinance
executives ari the last to join the start-up, unless investors demand a chieffinancial
fficer or controller at even the earliest stages of the company) will enhance the
company's prospects for Jilccess and its valuation overall.
Bus iness  P lan
Does the business represent a unique cortcept ? That is, the management team
slnuld be able to show that tlrc conpany will be first to the online marltet for the
prodtrct or service being develop or sold. The ability to show barriers to entry
further enhances the company's prospects. By contrast, analyst hwe shown time-and 
again that "second marl(et" is meaningless if not detrimental in terms of the
impact on stock price and valuation, unless the demandfor the product or service is
high ernugh or if the company occupies a unique niche in the marlrct to ensure a
successful start.
o Does the business model appear sustainable at first glance ? How will the company
generate revenues now and in the future ? Is the company's model supported by
lnarlret or industry data ? What market share is the company expected to capture
and are the assumptions reasonable ? At what point does the company breakeven ?
Is the company's "new" idea limited to a single product (i.e., is it "one trick
pony? ") or can the concept be leveraged beyond the initial idea ?
Pen i l a i an  Pe rusahaan  Do t .Com seca ra  Kuan t i t a t i f
Ne t  P resen t  Va lue
pendekatan penilaian secara kuantitatif dapat menggunakan pendekatan nel
present volue (NPV} atau discounted eashflow (DCF) (Sembel;2001 dan James and
'Koller;2000'1. o'Present value is the value of a future cash stream discounted at the
appropriate marlcet interest rate. And growtng perpetuity is a constant stream of cash
fliw wtthout end that is expected to rise indefinitely. For example, cash flows to the- andlord 
of an apartmefi b;itding might be expected to rise a certain percentage each
yeay''(Ross;1999).
Perhitungan NPV bisa dilakukan secara bottom up maupun top down'
pendekatan bottom up dimulai dengan mengidentifikasikan semua faktor yang menjadi
penentu alur kas ruruk dan keluar. Alur kas masuk bisa diperoleh dari biaya langganan,
iransaksi penjualan (baik produk sendiri maupun komisi dari penjualan produk pihak
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ketiga), hasil iklan, dan penjualan data base konsumen. Alur kas keluar misalnya biaya
lnr&tare, software, brainware Qtersonru[). pengadaan barang/jas4 pemasaran dan
humas. Alur kas bersih (alur kas masuk dikurangi alur kas keluar) tiap periode
diestimasi kemudian dihitung secara nilai tunainya Qresent value-nya). Jumlah present
value dafi semua alur kas bersih dari seluruh periode itulah yang menjadi nilai
perusahaan.
Dalam perhitungan NPV, ada beberapa sumsi penting yang sangat menentukan
hasil akhir.
Pertam4 asumsi pertumbuhan bisnis. Asumsi ini akan menentukan alur kas di
masa depan. Pertumbuhan bisnis dot.com datang dari beberapa sumber. Sumber pertama
adalah pertumbuhan industri biasa. Pertumbuhan ini berlaku baik untuk perusahaan on-
line click and mortar E maupun off line brick and mortar tradisional. Sumber kedua
adalah peningkatan penetrasi bisnis dot.com, yaitu beralihnya bisnis dari non dot.com ke
dot.com. Sumber ketiga adalah pertumbuhan dalam indushi yang sama difasilitasi oleh
kemudahan akibat adanya bisnis dot.com. Sumber pertumbuhan berikutnya adalah
sinergi antar sektor atau industri akibat luluhnya batas sektoral atau industri karena
penggunaan platform dot.com.
Asumsi kedua, bahwa perusahaan akan terus bertumbuh selama going concern
perusahaan maka akan digunakan growing perpetuity (continuity period) (Milss; 1995).
Ketiga, asumsi penentuan faktor penyentara (discount factor) nilai alur kas di
masa depan dan nilai saat ini atau nilai tunainya. Discount rate kita perlukan dalam
penghitungan value perusahaan untuk menghitungpresent value dari expected cashflow
perusahqan. Besarnya discount rate secma teoritis adalah besar risk-free rate ditambah
risk premium yffigdiinginkan oleh investor perusahaan.
Discount rate dapat menggunakan cost of capital, cost of capital adalah biaya
gabungan dari pembiayaan yang mencerminkan biaya dari hutang (cost of debt) dan
ekuitas (cost of equity) dan besar tertimbang relatif mereka dalam struktur pembiayaan.
Cost of Capital : k equt,y (Equity/@ebt+Equity) * k a*' (Debt/(Debt + Equity)
Disini , biaya ekuitas mewakili rate of return yang diharapkan dari investor
ekuitas perusahaan, sedangkan biaya hutang mengukur biaya untuk meminjam hutang
saat ini (Damodaran; 2000)
Sebuah pendekatan alternatif untuk memperkirakan besar discount rate ini
adalah pendekatan Implied Equity Premiums. Kita tidak memerlukan data historis
maupun koreksi terhadap country rus& dalam pendekatan ini, tapi kita mengasumsikan
batrwa pasar saham memiliki harga yang tepat menurut Damodaran (2000) dari Stern
Business School.
Expected Dividends Next Period
(Required Return on Equity - Expected Growth Rate)
Value =
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Persamaan i i pada dasarnya dalah present value dari dividen yang tumbuh
pada tingkat konstan. Tiga dari empat input dalam model ini dapat diperoleh secara
ekstemal - tingkat pasar saham saat ini (value), cverage dividend yiefd saham (expected
dividends\ dan expected growth rate untuk earnings dan dividen jangka panjang. (The
Wall Street Journal;2000 dan AFX Asia;2000).
Ana l i s i s  Sens i t i v i tas
Ketidakpastian adalah bagian yang paling sulit dalam menilai perusahaan
teknologi yang mempunyai pertumbuhan tinggi. Oleh sebab itu, penghitungan NPV
selalu diakhiri dengan analisis sensitivitas. Analisis ini menggunakan probability-
weighted scerurio. Probability-weighted scenario adalah cara yang paling sederhana
untuk dapat menganalisis sensitivitas NPV perusahaan dot.com. Pendekatan i i juga
mempunyai keuntungan dengan membuat asumsi-asumsi kritis dan interaksi yang jauh
lebih transparan dibandingkan dengan model ain, seperti simulasi Monte Carlo.
Penggunaan probability-weighted scerwrio mengharuskan untuk mengulang
proses estimasi keuangan perusatraan di masa mendatang dalam range of scerwrios '
yaitu skenario ptimis, stagnan dan pesimis (Desmet etall.;2000\.
Economic  Va lue  Added
Selain net present value atau discounted cash flow, penilaian perusahaan
dot.com secara kuantitatif dapat menggunakan economic value added (EVA) (Millano e/
att., 2000). Pendekatan EVA sangat sederhana, perhitungannya diperoleh dari net
operating profrt after ta.y (NOPAT) dikurangi beban modal (aktiva bersih yang telah
disesuaikan) yang digunakan untuk memperoleh laba. EVA, secara jelas, menunjukkan
bahwa investor mengharapkan retum atas investasi sebagai kompensasi n laiwaktu uang
dan resiko investasi.
Penilaian perusahaan dot.com dengan menggunakan EVA diformulakan oleh
Millano et.all (2000) sebagai berikut:
Value: Capital + PV (EVA)
Dengan menggunakan formula ini, nilai perusahaan dot.com akan sama dengan arus kas
yang akan dihasilkan di masa akan datang.
Imp lementas i  Pen i la ian  Perusahaan  Dotcom :  Indo .com
Di Indonesia, terdapat beberapa perusahaan dot.com. Bahkan beberapa
diantaranya telah menawarkan sahamnya di bursa efek Jakarta. Untuk memudahkan
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pemahaman mengenai penilaian perusahaan dot.com, berikut ini akan disajikan
penilaian Indo.com. Indo.com adalah perusahaan portal travel di Indonesi4 yang berdiri
sejak 1995. Dalam kurun waktu lima tahun, Indo.com telah berhasil menciptakan brand
inage bagi para turis manca negara yang ingin mengunjungi Indonesia. Ke depannya,
Indo.com berencana untuk mendominasi dua pasar Indonesia dengan target konsumen
internasional yaitu: indushi travel dan ekspor barang-barang seni dan kerajinan.
lndo.com juga akan mengembangkan keahlian teknologinya dalam dua pasar yaitu:
memberikan solusi internet dan jasa aplikasi. Jasa ini juga akan ditawarkan ke pasar
lainnya. lndo.com berencana untuk mencapai tujuannya dengan aset yang dimilikinya
yaitu: organisasi yang solid, tim manajemen yang berkelas intemasional dan didukung
oleh keuangan yang kuat.
Pen i l a i an  seca ra  Kua l i t i a t i f  pada  I ndo . com
Tabel I
Penilaian Kualitatif Tim Manajemen Indo.com
Management Team
Experience - success at the
same level, same industry.
Indo.com mempunyai sumber daya manusia yang
berusia muda dan profesional dalam bidang mereka.
Sebagian besar karyawan lndo.com adalah alumnus
universitas terbaik di dalam dan luar negeri dan
mempunyai pengalaman kerja di perusahaan
multinasional. Manajemen tingkat atas Indo.com
mempunyai pengalaman kerja sebagai berikut:
. CEO Indo.com pernah menjadi senior associate
McKinsey & Co. yang bertugas mengembangkan
internet, strateg/ e-commerce untuk McKinsey Asia
Tenggara. Dan sebelumnya pernah bekerja di
Microsoft, BT and Citibank.
. CFO Indo.com mempunyai pengalaman l0 tahun
bekerja di JP Morgan sebagai Vice President,
penasihat BPPN dan 3 tahun sebagai manager esiko
diCit ibank.
. CIO Indo.com mempunyai pengalaman l0 tahun di
IBM dalam berbagai macam posisi: manager sumber
dayq senior manager pemasaran dan tehnik
pendukung pengembangan aplikasi pre-sales di Asia
Pasifik.
o Managing Director - Arts and Crafts: mempunyai
pengalaman di industri dan eksportir di Belgi4
senior manager di perusahaan induk John Hardy,
PWC dan PT Zuescom lndonesia.
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A proven ability to grow a
comDanv
Dalam kurun waktu tiga tahun (1997, t998 dan 1999)
telah berhasil memperoleh laba.
Direct sales/advertising
expertise
Tidak ada bagian khusus yang menangani marketing,
namun pengembangan perusahaan - seperti yang
diungkapkan oleh CEO Indo.com - bahwa ada tiga hal
yang akan menjadi pusat perhatian perusahaan di masa
mendatang yaitu: teknologi, keuangan dan SDM serta
pemasaran. Dapat dikatakan bahwa orientasi pemasaran
oerusahaan meniadi prioritas di masa mendatanq.
Prior profit and /oss
responsibility and
accountabilitv
N/A
Personel investtnent in the
company
o Komitmen manajemen membangun perusahaan
modern, untuk itu dirancang program stok opsi
untuk karyawan. Semua karyawan diberi saham
sesuai dengan posisi dan prestasi masing-masing.
Program ini dirancang untuk memotivasi karyawano
sehingga mereka lebih bersemangat tinggi untuk
mengembangkan perusahaan.
o Dibuat suasana keterbukaan melalui pertemuan
bulanan antar karyawan yang bisa diadakan di kantor
atau di kafe.
Desire (fire in the belly) o Teknologi andalan Indo.com ke depan adalah system
reservasi hotel yang digaransi. Indo.com juga
bekerja sama dengan perusahaan pernbayaran on-
line yang aman VeriSign.
o Indo.com mengembangkan sendiri teknologinya,
arsitekturnya dibangun sendiri dan membutuhkan
waktu 1.5 tahun.
Covered critical funtional
areas
Ya" dengan mengembangkan teknologi dan membangun
arsitekturnya. Sehingga Indo.com dapat menjual ASP
yang merupakan layanan program aplikasi yang
ditawarkan bagi jajaran industri pariwisata atau yang
terkait lainnya.
Process orientation Pengembangan teknologi dan pembangunan arsitektur
yang membutuhkan waktu 1,5 tahun. Sementara
pengembangan programnya sendiri memakan wkatu
empat bulan; dirampungkan bulan Juli 2000 oleh
sepuluh programmer software yang gigih bekerja hampir
24iam.
Value based mindset
(strateqis, targets, action
Target pengembangan Indo.com adalah dibidang
teknolosi, keuangan dan sumber daya ma4qq!4-!9@
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plan, performance
meosurernent)
pemasaran.
(Untuk strategi, action plan dan performace
measurement tidak terdapat informasi)
Top down bottom up
rnatwsers?
Sama dengan personrul investment
Communication ? Internal
and external ?
Sama dengan personnel investment
Performarrce - based
compensation ?
Program stok opsi untuk karyawan. Semua karyawan
diberi saham sesuai dengan posisi dan prestasi masing-
masinq.
Board of Directors lndo.com bukan perusahaan publik. CEO Indo.com
kebetulan adalah pemilik Indo.com sebelum masuknya
para investor yang merupakan petinggi McKinsey
wilayah Asia Pasifik.
Sumber: Data yang diolatr
Tabel2
Penilaian Kualitatif Eusiness Plan Indo.com
Pen i l a i an  seca ra  Kuan t i t a t i f  pada  I ndo . com
a. Figur Keuangan Indo.com
Figur pendapatan (arus kas masuk) perusahaan diperoleh dari berbagai artikel
yang dimuat dalam beberapa majalah bisnis dalam tahun 2000, sebagai berikut:
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Business Plan
Does the business represent a
unique concept ?
o Sebagai perusahaan travel on-line, Indo.com
menawarkan produk dan jasa yang riil, pembaca
yang riil dan penghasilan yang riil pula.
o Sistem reservasi vang digaransi.
Does tlte business model
appear sustainable at frrst
slance ?
N/A
Sumber: Data yang diolah
ASPEK PEilltAlAN DALAM PERUSAHAAN B0T CoM. 0leh: Dyna Rachmawati
Tabel3
Figur Pendapatan Indo.com
Pendapatan perusahaan diperoleh dari tiga jasa yang diberikan kepada
pelanggan. Pertama uOututt pendapatan travel, yang terdiri dari dua macam bagian yaitu
uUon.ti.n ( fi*ed return) yang dibebankan kepada 250 hotel yang menjad! anqsota
Indo.com dengan annual'fe-e berkisar antara US$ 50-250 dengan rata-rata US$ 150 dan
komisi yang d'iperoleh seLesar 10% dari tarif inap hotel, dan pada tahun 1999 diperoleh
pendapatan ,.brr* US$ 3,000,000. Judgement yang digunakan untuk menilai
pendapatan komisi sebesar US$ 3,000,000 adalah 30.000 kamar dikalikan rate kamar
iot"t - katakanlah US$ 300 dan rata-rata turis asing menginap selama tiga hari maka
akan diperoleh komisi untuk perusahaan dari transaksi diatas adalah US$ 2,700,000
yang mendekati US$ 3,000,000.
Kedua adalah pendapatan dari arts and craft yangjuga dibagi menjadi dua yaitu
abonemen dengan tarif per tahun Rp 500.000 atau US$ 62'5 (US$ l = Rp 8'000) dan
penjual yang irenjadi anggota sebanyak 85, sedangkan pendapatan yang diperoleh
inOo.com dari penjualanarts andcraft sebesar US$ 1,000'000'
Ketiga adalah pendapatan Aari jasa teknologi yang diberikan perusahaan kepada
industri pariwisata, hotel yang membutuhkan software reservasi, pembayaran secara
online. untut itu perusahaan membebani biaya us$ 50 per tahun. Dan diasumsikan
mitra lndo.com yang menggunakan jasa ASP ini sebanyak 400'
Terakhir adalah fenAapatan perusahaan dari pemasangan iklan atau banner
denganfee untukfront page banner sebesar US$ 1,500 per bulan dan untuk inside page
bainer"IJS$750 per Uufan. Diasumsikan front page banrur sebanyak 3 buah dm inside
page banner sebanyak 5 buah dalam 14 halaman'
Figur pengiluaran (arus kas keluar) perusahaan dalam tahun 1999, diasumsikan
dibagi tn*;udi tiga kelompok yaitu pengeluaran untuk teknologi dan pengembangannya
sumber daya manusia dan pemasaran. Dianggap bahwa tiga kelompok tersebut
Keterangan
Th.1999
Jumlalt
(dalam US$)
Sumber
Pendapatan travel:
o Abonemen
o Komisi
37,500
3,000,000
Swasembad , 16-29 Nopember 2000
Pendapatan art and craft:
o Abonemen
o Peniualan
5,313
1,000,000
J*arta Post, 19 Oktober 2000; Bisnis
Indonesia, 19 Oktober 2000 dan
Company Profile Desember 2000
Pendapatan ASP 20,000 Swasembad4 16-29 NoPember 2000
dan Conpanv Prolile Desember 2000
Pemasangan lklan 421.920Web. site s Indo. com advertiser s
Total PendaPatan 4,484,733
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merupakan bagian yang signifikan yang dikeluarkan oleh perusahaan semacam
lndo.com.
Dengan menggunakan benchmarking terhadap perusahaan travel online yang
sejenis dengan lndo.com yaitu Travelocity diperoleh rasio aktiva tetap terhadap
pendapatan untuk tahun 1999 sebesar 20o/o sedangkan rasio biaya pemasaran terhadap
pendapatan untuk tahun yang sama sebesar 40%. Rasio-rasio tersebut akan digunakan
sebagai dasar perhitungan untuk pengeluaran teknologi dan pengembangannya serta
pengeluaran biaya pemasaran lndo.com.
Tabel4
Figur Pengeluaran Indo.com
Keterangan
Th. 1999
Jumlah
(dalam US$)
Pengeluaran untuk teknologi
20o/oxUS$ 4,484,733 896.946.6
Pengeluaran untuk pemasaran
40o/o x US$ 4.484.733 1,793,893.2
Sumber: Data yang diolah
Sedangkan pengeluaran untuk sumber daya manusianya diasumsikan sebagai
berikut:
Tabel5
Sumber Daya Manusia Indo.com
ff iutUsuntukdatapendidikankaryawan,sedangkantotalgaii(termasukbiaya
pengembangan karyawan) merupakan asumsi dengan dasar rata-rata biaya karyawan untuk
industri jasa.
Setelah total pengeluaran untuk sumber daya manusia diperoleh, kemudian dicari
rasio total pengeluaran untuk sumber daya manusia terhadap arus kas masuk. Rasio
tersebut akan digunakan sebagai dasar perhitungan untuk pro-forma tahun 2004.
Kategori Karyawan Jumlah
Karyawan
Total gaji per bulan
(US$l--Rp.8000)
Dalam US$
Direksi 4 r2.500
Karvawan densan tinekat pendidikan S-3 ) 1.875
Karyawan densan tingkat pendidikan S-2 8 1,000
Karyawan dengan tingkat pendidikan S-l 60 625
Karvawan densan tinekat pendidikan D-3 t8 l87.5
Totalkarvawan 95
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Diasumsikan bahwa pendapatan yang diperoleh perusahaan dan pengeluaran
yang dilunasi oleh perusahaan, semuanya bersifat tunai atau per kas.
b. Pendekatan NPV atau DCF
Dalam menghitung arus kas bersih dengan menggunakan NPV atau DCF ini
akan digunakan dua asutnri yaitu pertumbuhan bisnis yang bersumber dari peningkatan
penetrasi bisnis dot.com dan risk a'diusted return.
Artikel ini akan membuat tiga skenario dalam menilai Indo.com dari pro-forma
arus kas bersihnya. Ketiga skenario tersebut adalah sebagai berikut:
Tabel 6
Skenario Penilaian Indo.com
l. Kondisi optimis adalah kondisi dimana keadaan ekonomi , politik dan keamanan
dan pertumbuhan Indonesia telah pulih kembali seperti pada saat sebelum krisis
ekonomi yang dimulai tahun 1997.
2. Kondisi stagnan adalatr kondisi dimana keadaan lndonesia tidak membaik dan tidak
juga memburuk.
3. kondisi pesimis adatah kondisi apabila Indonesia kembali ditimpa krisis seperti
padatahun 1997 -2000.
Nilai asumsi-asumsi growth pada tabel diatas dihitung berdasarkan pertimbangan-
pertimbangan berikut:
l. Pertumbuhan tndustri Pariwisata per-tahun
Sebagai dasar penentuan pertumLuhan pendapatan industri pariwisata di Indonesia
menftunak an data dari Biro Pusat Statistik mengenai average expenditure per visit
Ketelq4gq4 Ootimis Stagnan Pesimis
Pertumbuhan industri pariwisata pgf talq! 4o/o -2Yo -8o/o
Penetrasi pengguna internet @tfarSlo"li"e t5% l2,5Yo r0%
Panssa oasar Indo.com 70% 65o/o 600/o
perturnUut a" B2B untuk arts and crafts dalam lima
tahun l50o/o 75% 0o/o
Pertumbuhan B2B untuk ASP dalam lima tahun 100% 50o/o 0o/o
Pertumbuhan B2B untuk Banrur dalam lima tahun 100% 50% 0%
dari turis asing:
Sumber: BPS,2000
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Trend data ini digunakan sebagai proxy dari trend pendapatan industri pariwisata
secara keseluruhan. Untuk skenario kondisi optimis, growth 1995-1996 yaitu
Indonesia pre-crisis sebesar 4Yo pertahun. Untuk skenario stagnan, growth 1998-
1999 sebesar -ZYo. Sedangkan untuk kondisi krisis, growth 1997-1998 sebesar -8%o.
Untuk penentuan besar growlr penetrasi pengguna internet ke travel online,
digunakan data dari lndo.com berkisar antara l0o/o - l5o/o. Secara arbitrary , di
tentukan bahwa persentasi tertinggi dari estimasi ini akan terjadi untuk kondisi
optimis, persentasi terendah untuk kondisi pesimis dan nilai tengahnya (12,5 %\
untuk kondisi stagnan.
Untuk penentuan pangsa pasar Indo.com, digunakan data Indo.com. Estimasi growth
berkisar antan 60% - 70%o, dengan perlakuan yang sama dengan poin dua diatas
didapatkan growth optimis :70o/o, stagnan = 650/o dan pesimis = 60Yo.
Pertumbuhan B2B untuk crafts, ASP dan banner ; digunakan data dari lndo.com
untuk menentukan asumsi growth pada kondisi optimis. Namun dalam kondisi
pesimis,diasumsikan tidak ada pertumbuhan selama 1999-2004, dengan
pertimbangan bahwa dalam kondisi krisis perusahaan-perusahaan di Indonesia tidak
akan menginvestasikan lebih banyak resources lagi ke sektor internet. Besar growth
kondisi stagnan , seperti dua poin di atas adalah nilai tengah antara optimis dan
pesimis.
c. Perhitungan Discount Rate
Semua data untuk perhitungan net present value telah diketahui dengan berbagai
macam asumsi yang dibuat diatas, kecuali satu-satunya input yang tidak diketahui
adalah required return on equity, yang apabila dihitung kita akan mendapatkan implied
expected return.
Implied expected return ini dijadikan prory dari discount rate untuk
penghitungan present value. Jika diketahui dividend yield = 1,5 Yo , volue = 677 dan
expected growth rate = 15 o/o maka discount rate = 16,5 yo. Untuk perhitungan zet
present value dapat dilihat pada Apendiks I pro forma arus lras 2004.
d. Penentuan Growth Rae Perpetuity
Untuk penghitungan nilai perusahaan, diasumsikan bahwa setelah tahun 2004
lndo.com akan tumbuh dengan tingkat konstan selamany4 karena tidak ada perusahaan
yang dapat tumbuh selamanya pada tingkat yang lebih tinggi dibandingkan tingkat
pertumbuhan dari negara dimana perusahaan beradq maka pada tingkat pertumbuhan
perusahaan yang stabil tidak dapat lebih besar daripada tingkat pertumbuhan ekonomi.
Indonesia pada masa jayanya pernah mengalami pertumbuhan yang tinggi
sampai persentase dua digit. Maka untuk asumsi tingkat pertumbuhan perusahaan di
kondisi optimis ditetapkan sebesar l0%. Sedangkan untuk tingkat pertumbuhan
perusahaan kondisi stagnan didasarkan pada kondisi saat ini dimana estimasi growth
GDP Indonesia sekitar 5%o. (Lihat Apendilcs I: pro forma arus les 2004).
3.
4.
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e" Analisis Sensitivitas
penentuan probabilitas untuk tiap skenario adalah tahap penting dalam
penentuan penilaian perusahaan. Probabilitas 65% diberikan untuk kondisi stagnan
i.ngun pertimbangan bahwa pada saat sekarang ini walaupun sudah banyak yang
r.rigunggup bahwa untuk bidang ekonomi Indonesia "the worst is already over" ,tetapi
dengian 
-fondisi 
masih tidak menentunya situasi politik dan keamanan negarao maka
keniungkinan terbesar kondisi yang ada belum dapat membaik untuk lima tahun
mendatang.
Kemudian penetapan probabilitas l0% untuk kondisi pesimis denqan asumsi
bahwa walaupun udu k"*ungkinan kekacauan egara akan membawa kembali fndonesia
pada kondiri kririr, walautun telah banyak usaha-usaha pemulihan ekonomi yang
berlanjut.
Probabilitas 25% ditetapkan sebagai kondisi
Probability I dan 2).
S impu lan
(Lihat Apendiks
Penilaian perusahaan dot.com dapat terdiri dari dua bagian, yaitu secara
kualitatif dan kuantitatif. Secara kualitatif, dapat dilihat tim manajemen perusahaan dan
rencana bisnis perusahaan ke depan. Secara kuantitatif dapat menggunakan, pertamai net
present value atan discounted iash flow dilengkapi dengan analisis sensitivitas, kedua:
economicvalue added.
Usaha penilaian Indo.com diatas menggunakan pendekatan teoritis dan ilmiah,
namun hasil yang didapatkan dapat berbeda-beda t€rgantung dari metode penilaiannya
dan berbagai pemakaian *u*ti. Estimasi penilaian dengan menggunakan asumsi-
asumsi toup"i.un akibat langsung dari keadaan yata masa depan yang juga tidak pasti'
Untuk dapat memperkirakan hasil masa depan yang tidak pasti itulah maka estimasi
value perusahaan I do.com memiliki interval sebagai hasil analisis sensitivitas.
Penilaian Indo.com pada dasarnya dapat dilakukan dengan prinsip yang. sama
untuk semua jenis perusahaan. Pendekatan kualitatif dengan mengenal tim manajemen
dan sumber daya manusia yang dimiliki oleh Indo.com menunjukkan soliditas dan nilai
yang akan dicapai oleh sumber daya tersebut. Indo.com mengelola bisnis yang riil
r"rtipun melalii bisnis maya. Pendekatan kuantitatif menggunakan et present value
atau discounted cashlow untuk kemampuan Indo.com menghasilkan aliran uang di
masa mendatang.
Dari hasil penghitungan penilaian lndo.com dengan pendekatan NPV atau DCF
didapatkan estimasi iitui r:"Ur*r $ 77 juta. Namun dengan menggunakan analisis
sensitivitas akan diperoleh interval nilai Indo.com yang cukup besar, berkisar antara $
55 juta sampai dengan $ l00 juta.
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Apendiks 1: Proforma Arus Kas Tahun 2004
Skenario
Optimls Stagnan Peslmis
Arus kas masuk
)endapatan travel)enjualan arts and craft)endapatan ASP)endapatan dari banner
Totalarus kas masuk
Arus kas keluar.
Pengeluaran u tuk Pengembangan
dan aktiva tetap
Pengeluaran u tuk SDM
Pengeluaran untuk marketing
Total arus kas keluar
Arus kas sebelum Pajak
Depresiasi (50/o)
Totalarus kas bersih
Pajak (tarif profresif tertinggi = 30%)
Arus kas bersih sesudah Pajak
'isk of adjusted retum: 16,5?6
ingkat pertumbuhan
'etpresent value
ircwing perpetuity
'otal expected value
127.748.555
2.5',t3.281
40.000
864.000
73.443.565
'1.759.297
30.000
648.000
39.544.891
1.005.313
20.000
432.000
131.165.836
32.791.459
38.038.092
52.466.334
75.880.862
18.970.215
22.005.450
30.352.345
41.002.204
10.250.551
1 1.890.639
16.400.882
123.295.885
7.869.951
6.558.292
71.328.010
4.552.852
3.794.043
38.542.072
2.460.132
2.050.1 10
14.428.243
4.328.473
8.346.895
2.545.803
4.510.242
1.353.073
10.099.770 5.801.092 3.157.169
1
4.706.493
155.381.078
ool 50r.
2.703.309
50.444.278
20
1.471.241
21.773.582
160.087.571 53.147.58723.244.823
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Apendiks 2:
Probabllity I
Skenarlo DCF Probabtlity Expected
Value
)esimis
fotal Expected Value
160.087.571
53.147.587
23.244.823
250/,
6501
1001
40.021.893
34.545.932
2.324.482
76.892.307
Probabllity 2
Skenario
Morc
Pesimistic
Base
Probabtlity
Morc
Optimlstic
)ptimis
itagnan
)esimis
fotal Expected Value
10o.1
6001
3001
54.870.756
250/<
1
76.892.307
6501
0o/l
45o/l
50o/l
5o/l
99.775.442
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